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摘  要 
 
在现代金融理论中，对资产收益率的分布研究是一个非常重要的分
支。本文利用中国股市 1998 年 1 月 1 日至 2003 年 12 月 31 日的 5 分钟高



































The returns distribution research is a very important branch of 
contemporary finance theory. This thesis uses the 5 minute interval high 
frequency data of Chinese stock market from Jan 1st 1998 to Dec 31st 2003. 
And selects 30 stocks from all kinds of industries and the daily data of mainly 
global stock market index including emerging market and developed market. 
The main research contents include: 1.the different statistic character of returns 
distribution during different time range. 2. the intraday and weekly effect under 
the high frequency data. 3. fit the distribution function with different functions. 
4. test the behavior of stock price. 5.compare the different of returns 
distribution character between stock market index. 
After the research, the thesis has concluded that: 1. the distribution 
character of different stocks during different time are discriminative.2. the 
coefficients of 5 minute time auto regression series are correlate during 30 
minutes. 3. both the average and variance of returns have intraday effect. 4. the 
stable distribution fit the stocks returns distribution best. 5. compare with the 
research of Zhongrongsha(1999), the characters of market index distribution 
have changed evidently recent years, including both the emerging and 
developed market. 
This thesis consists of four chapters. Chapter one is an introduction, 
discussing the research contents、research meanings and reviewing the related 
literatures. Chapter two makes a detail research of the returns distribution of 
Chinese stock market. And also introduces the research data、method and 
process. Chapter Three compares the stock index of 16 countries or districts 
including 10 emerging market and 6 developed countries. And discovers the 
trend of the change. Chapter Four is the conclusion and further research fields. 
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研 究 数 据 仓
库。 
 
1、正态性检验－Kolmogorov 的 D 统计
量。2、日内效应检验－Kruskal-Wallis 统
计量。3、稳态分布函数参数值及 Hurst

























第三节  研究文献评述 
一、
二、






和 Summers(1988) 发现美国股票市场股票收益不服从随机游走的证据。 
Alexander (1961)认为尖峰、肥尾是金融资产收益率的基本特征，用正
态分布来描述金融资产的短期收益率是不太合适的。Mandelbrot(1963) 研
究了投机资产的价格行为，提出了用稳定的 Paretian 分布来描述收益率。 











票市场进行R/S分析，得出上海股票市场Hurst指数为 0.61，分形维数为 1. 
64，平均记忆长度为 350 天。这进一步说明上海股市不同时间资产收益率
 
2．Fama The Behavior of Stock-Market Price  Journal of Business,1965. 
3．陶亚民、蔡明超和杨朝军. 上海股票市场收益率分布特征的研究. 预测. 1999,(2):57. 
4．徐龙炳. 中国股票市场收益稳态特性的实证研究. 金融研究. 2001,(6). 


































Paretian 分布。这些分布的性质 早由 Levy 推导出来，而他的工作又是以
Pareto 有关收入分布的工作为基础的。近年年来，大量实证研究发现股票
收益不是正态分布，相对正态分布来说，有明显的“尖峰”和“肥尾”，




6．非对称拉普拉斯分布在股票收益率中的应用. 武汉理工大学学报. 2004,(3).  
7．余卫军、张新生. 上证指数收益率分布的拟合. 经济数学. 2004,(3).  






















稳定分布的 4 个参数分别为 δγβα ,,, 。α 是稳定性指数，标志着分布
的峰度及尾部的厚性，它也决定了分布的矩、随机变量和的分布以及其标
准化等特征。α ∈(0，2]，当α ＝2 时稳定分布退化成正态分布，此时均
值为δ ，方差为 2γ ；当 0<α <2 时稳定分布相对正态分布有更厚的尾部，
α 值越小，分布在尾部取值的概率越大。 






β 是偏度（Skewness）指数，β ∈[-1，1]，当 β ＝0 时，分布是对称
的；β >0 时，分布右偏，β <0 分布左偏，β 值越大偏离程度也越大。当α
＝1， β ＝0 时，该分布为 Cauchy 分布； 
 γ 是稳定分布的尺度参数，表示曲线的宽度。δ 是稳定分布的某一位
                                                        















置参数，当 β ＝0 时，δ 为分布的中位数。对于稳态分布可以通过γ 、δ 进
行标准化，通过标准化得到 S（x; δγβα ,,, ）=S((x-δ )/γ ;α ， β ，1，0)。 
（三）t 分布 














),,|( +−−+=               （2） 
其中 B(a,b)为贝塔函数，B(a,b)= )(/)()( baba +ΓΓΓ ， (.)Γ  为伽玛函数。
t 分布具有以下基本特征： 
（1）大于自由度 v 的高阶矩不存在，只有当 v>1 时，分布的均值才存
在， ；           
 （2）当 v=1 时，t 分布即为 Cauchy 分布，这与稳定 Paretian 分布相一
致，当 ，t 分布即收敛于正态分布。 













                                                        














Degree papers are in the “Xiamen University Electronic Theses and Dissertations Database”. Full
texts are available in the following ways: 
1. If your library is a CALIS member libraries, please log on http://etd.calis.edu.cn/ and submit
requests online, or consult the interlibrary loan department in your library. 
2. For users of non-CALIS member libraries, please mail to etd@xmu.edu.cn for delivery details.
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
